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论 文 摘 要 
改革开放以来 我国的许多行业历经改革 但仍然存在分布散 规模小
行业集中度低和竞争力低下的问题 随着国家经济结构和产业结构的调整
特别是为了应对加入 WTO 后全球化的竞争 做大做强 已经成为许多企业的
共识 为此 上市公司展开了如火如荼的并购 如青岛啤酒的横向并购 中






1997-2002 年年报为依据 对青岛啤酒并购的协同效应进行了深入的分析 并
与主要竞争对手燕京啤酒做了比较 同时分析了青岛啤酒从 做大做强 战
略到 做强做大 战略转变的原由  
通过对青岛啤酒并购协同效应的分析可以看出 并购带来了一定的规模
经济效应 降低了吨酒营业费用和管理费用 但到了 2002 年又略有回升 并
购带来了负债效应 但没有带来偿债能力的提高 反而是财务压力日益增加
避税效应还是明显的 并购带来了市场份额的增加 但营业利润率 净利润
率却下降了 随着 2001 年下半年开始的内部整合 在 2002 年初见成效 但
总的来说 市场份额效应未能充分地体现出来  
面对新的竞争格局和公司现有的内部条件 青岛啤酒适时地调整了战略
与美国 AB 公司结成了战略联盟 展望青岛啤酒今后的战略取向 预计有更大
手笔的并购 进一步 做强做大 青岛啤酒  
 














Athough the Open & reform Policy has implemented in China for years , 
manufacturers in many industries in China are still distributed in many fields, 
enterprise scale is usually small, industry centralization is low and competitive 
capability also low. With adjustment of our economic structure and industry 
structure, and especially for answering global competition after entering WTO, 
“Make Big and Strong” has become a prevalent cognition of enterprises. Listed 
corporations have been developing M&A, such as horizontal M&A of Qsingtao 
Brewery, vertical M&A of SINOPEC and conglomerate M&A of Qingdao Haier. 
Just under these background, this text selects horizontal M&A of Qsingtao 
Brewery as analyse object, and try to expatiate the process of Qsingtao Brewery's 
M&A and its synergy. 
 
This text first defines M&A, modes of M&A and synergy; then it describes 
actuality of beer industry and competitive structure at initial stage of M&A,and 
analyzes the reasons of beer industry’s M&A; afterwards it expounds the process 
of Qsingtao Brewery's M&A and its realization ways; finally on the basis of 
Qsingtao Brewery's annals from 1997 to 2002, the synergy analysis of its M&A, 
including management synergy, finance synergy and market share synergy, is 
carried out, and comparison with primary competitor Yanjing Brewery is done, 
besides, it expatiates reasons of strategic transformation from “Make Big and 
Strong” to “Make Strong and Big”. 
 
Through the synergy analysis of Qsingtao Brewery's M&A, we can see: 
- M&A has brought some effects of economy of scale, reduced operating 















go a little up; 
- M&A has brought the effect of debt,but not led to increase solvency, instead, 
financial pressure has increased increasingly, but saving revenue is evident; 
- M&A has increased market share, but operating profit margin and net profit 
margin has gone down, with the internal confirmity since the second half 2001, 
some result is in 2002 gained,but as a whole the effects of market share are not 
adequately reflected. 
 
Faced up to new competitive situation and internal condition, Qsingtao Brewery 
has adjusted its strategy and made an strategic alliance with Anheuser-Busch. In 
future, it could complete M&A with much more large trade, and further make it 
much more strong and big. 
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前  言 
由于原来计划经济下的条块分割 地区分割和重复建设而导致的产业结
构和布局的不合理 集中体现在许多地区产业结构趋同 其结果是 市场配
置资源的效率低下 竞争力低下 随着我国加入 WTO 随着全球经济一体化进
程的加快 我国企业在国内国外市场上同时面临着跨国企业的竞争 为了应
对全球性竞争 企业并购作为产业整合的手段成为一种必然的选择  
原来的国有经济战线过长 布局分散 是国有企业缺乏竞争能力的重要
原因之一 国有资本分布太散 国有企业经营领域分布太广 无法形成竞争
优势 党的十五大明确指出 要从战略上调整经济布局 对关系到国民经济
命脉的重要行业和关键领域 国有经济必须占支配地位 在其他领域 可以
通过资产重组和结构调整 以加强重点 提高国有资产的质量 据国有资产
管理局的一项分析显示 我国最大的工程机械制造企业---徐州工程集团的总
资产和销售额 只相当于美国卡特彼勒的 1.97%和 1.39% 我国最大的重型设
备制造企业---中国第一重型机械集团的总资产和销售额 仅是德国同行曼内
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乏的弊端 从而实现管理和经营机制的现代化  
纵观国外跨国公司形成和发展的历史 很多都是通过并购实施多元化和
专业化发展壮大起来的 资本积聚和集中是市场经济发展的内在要求 企业
并购在这一过程中扮演了 加速器 的角色 一个世纪以来 西方各国通过
大规模的企业并购 实现了企业规模的迅速扩张 并进而推动了产业升级和 
资本结构的优化配置 一大批巨型企业和跨国公司随之诞生 对西方各国的
经济发展和国际经济格局的形成产生了深远的影响  
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第一章  并购概述 
第一节  并购 M&A 及并购方式 
一 并购的概念 
并购是企业产权变动的基本形式 是公司迅速扩张和快速发展的一种重






股权 以获得该企业的控股权或实际控制权 收购的对象一般有两种 股权
和资产 收购股权和收购资产的主要差别在于 收购股权是购买一家企业的
股份 收购方将成为被收购方的股东 因此要承担该企业的债权和债务 而
收购资产则仅仅是一般资产的购买行为 由于在收购目标公司资产时并未收
购其股份 收购方无需承担其债务  
二 兼并与收购的异同点 
兼并和收购的相同点主要表现在  
 基本动因相似 扩大市场占有率 或扩大经营规模 实现规模经营
拓宽经营范围 实现多元化经营  
 交易对象相同 都是以企业产权为交易对象  
兼并与收购的区别在于  
兼并中 被合并企业作为法人实体不复存在 而在收购中 被收购企业
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兼并后 兼并企业成为被兼并企业的所有者和债权债务的承担者 是资




营状态 产权流动比较平和  
由于在运作中 它们的联系远远超过其区别 所以兼并收购统称为 并




型 本文所述的并购是指按并购双方产品与产业的联系划分 按此分类 并
购可分为横向并购 纵向并购和混合并购  
1 横向并购 
横向并购是指商业上的竞争对手间的并购 特别是两个或两个以上生产
或销售相同 相似产品的企业间的并购 结果是资本在同一生产 销售部门
集中 优势企业吞并劣势企业组成横向集团 扩大生产规模以达到新技术条





十几家啤酒生产企业 一汽集团并购天津汽车等 具有典型的意义  
2 纵向并购 
纵向并购是指企业供应商 上游企业 及 或 客户 下游企业 的并
购 即生产过程或经营环节相互衔接 密切联系的企业之间 或者具有纵向
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协作关系的专业化企业之间的并购 从并购的方向看 又可分为 向前并购
和 向后并购 并购一家经销商或零售商等顾客型企业从而有利于其接近最
终消费者 争取稳定产出 称为向后并购 并购一家供应商而有利于解决原
材料及半成品的来源问题 则称为向前并购 纵向并购主要集中在加工制造
企业和与此相关的原材料 运输 贸易公司 其优点除了扩大企业规模 节
约费用外 主要是可以加速生产流程 缩短生产周期 减少运输 仓储 资
源等损失 而另一个好处则是较少受到各国反垄断法律法规的限制  
在上市公司中 中国石化和中国石油争夺加油站 太极集团并购桐君阁
大药房等具有代表性   
3 混合并购 
混合并购是指既非竞争对手又非现实中或潜在的客户或供应商的企业间




   混合并购的目的在于减少长
期经营一个行业所带来的风险 通过投资多元化降低企业风险 并可使企业
有效地进入更具有增长潜力的业务领域 通过集中化的行政管理和先进的财




在上市公司中 青岛海尔并购红星电器 入主鞍山信托 现又退出 新
希望并购乳制品企业等 试图通过这类并购进入新的产业 实现多元化经营
也给我们提供了借鉴的意义  
                                                        
 沈沛主编 企业财务顾问探索 经济科学出版社 2001 年 9 月 P121-122  
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四 战略性重组 报表性重组与并购 
市场上对上市公司的重组行为一般笼统地称之为 资产重组 按照现行
的理解 资产重组是指上市公司为了改善状况与绩效 提高自身的整体质量
与获利能力 通过转让股权 资产置换 资产出售或剥离 兼并收购 股份
回购等各种途径 对公司内部资源 业务进行重新整合的行为 即对 资产
重组 概念的界定不是十分清晰 它被市场约定俗成为一个边界模糊的 表
达一切有关上市公司重大非经营性或非正常性变化的总称  
战略性重组是指上市公司从自身的长期目标和基本目的出发 运用兼并
收购 联营 合并和分立 股份回购 资产与债务的出售和剥离等方式 从
根本上提高企业的核心竞争力的行为  
市场组织理论认为 任何企业都不可能拥有所必需的全部能力 单个企
业只是从经济活动中截取整个价值链的某些阶段从事分工活动 也就是说  
对于单个企业而言 只能在价值链的某一个或某几个方面拥有竞争优势 当
原有竞争优势丧失时 企业必须寻求新的资源重新进行组织安排 而企业对
各种资源最直接的控制办法不是通过内部增长 就是通过外部并购  
报表性重组 财务性重组 是指上市公司为维持其持续的利润 大股东
或其关联方通过资产置换 购买债权 赠予资产 购买不良资产等形式对上
市公司进行所谓的 资产重组 这种重组行为出于功利目的人为操纵的因素
很强 这类重组大多突击进行 对改善公司的资产结构效果甚微 更谈不上
培育公司新的利润增长点 也谈不上培育公司的核心竞争能力 中国证券会
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如果并购方能够实现原先预期的业绩 并购战略的净现值可用下式表示  




如果从每股收益 EPS 的角度来看 协同效应也可表示如下  
未来的 EPS = 目前的 EPS +  目前的 EPS  预期增长率 + 协同效应  
一般来说 目前的股价已经基本上体现了预期的增长和盈利提高 式中
的协同效应是指创造出现在不存在的 也不在预期之中的价值  
二 协同效应产生的基本条件 
产生协同效应需要同时满足下列四个基本条件 战略透视 经营战略





了 所以即使在零并购溢价的情况下 协同效应也是有限的  
战略透视是所有并购活动的起点 并购时公司的远景目标由供应商 客
户 债权人和员工共同决定 经营战略必须面对竞争问题 在企业的价值链
中 哪些通过并购可以得到维持或改善 让竞争者无法发起挑战 企业又应
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如何去进攻并击垮竞争对手 经营战略必须说明 合并后的公司如何在行业
的整个价值链中更富有竞争力 如果经营战略不能解释竞争问题 那么远景
目标只能是苍白 空洞的  
 











资料来源 美 马克 L 赛罗沃著 杨炯译 协同效应的陷阱 上海远东出版社 2001年3月 P39  
 
要想确保并购带来业绩增长 远景目标和经营战略固然缺一不可 但还
不够 系统整合 权力和企业文化与并购的成败也紧密相关 系统整合必须
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本的支付 后者则是收益的体现 对并购方而言 并购成败主要由这两方面
的综合利益决定 首先是并购收益 一般考察并购能否实现 1+1﹥2的协同效
应 这种效应体现在两个方面 其一是并购方对被并购方加以改造 从而实
现其价值提升 其二是并购形成的规模经济给并购方带来的成本节省等 这
两方面都有赖于行业和公司特点所赋予的整合空间 其次 并购本身也是一
种交易行为 价格自然是关键因素 即使对于产生 1+1﹥2 的协同效应 如果
收购价格过高 对收购方也可能是得不偿失 而相反 某些并购虽然不能产
生协同效应 但并购方出价很低 也不失为成功的交易 根据并购实现方式




补或资源合并 使资源的使用效率提高 成本降低 市场份额扩大 竞争能
力增强 从而获取有利的竞争优势  
并购的协同效应具体表现为 经营协同效应 财务协同效应 市场份额















- 10 - 
第二章  我国啤酒行业的概况及分析 
第一节  我国啤酒行业的现状 
一 啤酒行业近几年的总产量 企业数和亏损面 
据 中国经营报 报道 从近几年的发展情况来看 我国啤酒行业市场
规模逐渐扩大 集中度也在提高 形成了以青岛啤酒股份有限公司 以下简
称青岛啤酒 北京燕京啤酒股份有限公司 以下简称燕京啤酒 和华润啤酒
中国 有限公司 以下简称华润啤酒 为首的几大集团 但同时仍存在着
众多年产不足百吨的小厂 在产品的销售价格和企业经济效益上 以不同规
模厂家的吨酒指标比较 两极分化的趋势明显 如在吨酒销售收入方面 2001
年最好的企业是 6010 元/吨 最差的企业是 697 元/吨 在吨酒利润方面 最
好的企业为 945 元/吨 最差的企业为-4507 元/吨  
随着企业间的并购和竞争中的自然淘汰 目前我国啤酒企业数在逐步减
少 由 1998 年高峰期的 576 家减少到 2002 年的 503 家左右 见表 1 而企
业规模在不断扩大 以 2001 年为例 平均每个企业的啤酒年产量为 4.47 万
吨 全国啤酒年产量在 20 万吨以上的企业有 23 家 占企业总数的 6% 但产
量占到全国的 50.4% 5 20 万吨的企业 79 家 占全国产量的 20.8% 也就是
说 5万吨以上的 102 家企业 虽然只占企业总数的 26.6% 但全国啤酒总产
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